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的成本从境外市场上筹集资金 (图 4和图 5)。
这次基准掉期利差的下降源于这段时期由非居民发行者所发行的以澳元计价的欧洲债
券，如澳元债券（Uridashi bonds）的增加。而这些债券发行量的增加反映了当时对以澳元
计价的资产的旺盛需求。这些非居民发行者的典型做法是将他们的资金由澳元换回他们的本
国货币，这就对基准掉期利差的下降产生了压力。国外投资者对以澳元计价的资产需求的增
加，使澳大利亚的债券发行者先发行外币计价的债券、再将其换回澳洲美元的做法，在成本
洲美元（以与澳洲银行票据调换参考利率的差价的形式）的实际成本，就等于与伦敦银行同业拆借利率的
差价加上基准掉期差价。基准掉期差价一般是一个小的正值，它反映了对支付澳洲银行票据调换参考利率、
接收伦敦银行同业拆借利率的更大的市场需求。但它偶尔也可能为负值。
6 这一问题进一步的讨论请参见澳联储公告文章“澳大利亚的外币风险及对冲行为”，2005年 12月号，第
1至 8页。
7 部分变动幅度也反映了发行者样本的微小区别。境外发行债券的银行样本中多出来的几家银行在规模上
较小，与样本中的其他银行相比，在境外市场也属于不定期出现。尽管这些银行在样本的总发行量中只占
了较小的一部分，但三次成本最高的境外发行正是由它们完成的。
的利用上更为有效。同时，也使国内的发行者得以增加在境外发行的以澳元计价的债券。
3. 不同发行者的成本比较
澳大利亚的国外负债规模之大
不由地让一些人担心，这大规模的海
外负债会导致澳大利亚的企业在境
外市场筹集资金时需要支付一笔“澳
洲溢价”。虽然上面的分析说明，在
较长的一段时期内，澳大利亚银行在
国内或境外发行债券所耗费的平均
成本相差无几，但该分析并没有将这
些成本与类似的外国银行所支付的
成本进行比较。所以现在我们就要来
研究这个问题，即澳大利亚银行大规
模的境外筹资是否导致他们所支付
的成本要高于在美国市场发行债券的美国银行。我们将通过这个研究来评估国外市场是否愿
意以一个相近的成本来吸纳这些澳大利亚债券。表 2列出了用以进行这项比较的债券样本。
图 6表明，从长期来看，澳大利亚银行和美国银行发行以美元标价的债券时，其平均
成本相差无几。对澳大利亚银行和美国银行而言，从 1997年以来，它们与美元的伦敦银行
同业拆借利率的加权平均利差分别为 7和 8个基点。总的来说，这些结果表明，境外发行债
券的澳大利亚银行已经在国外市场上建立了良好的声誉，这些市场也以一个使得澳大利亚银
行所耗费的成本与外国银行相当的价格，购买了这些新发债券。这反映出澳大利亚银行的资
产表的质量——它们长期以来一直维持着高信用等级。
4. 结 论
近年来，澳大利亚银行在国内市场和境外市场上发行债券方面表现得非常活跃。本文
提出的证据表明，从长期来看，国内市场和境外市场间的债券平均发行成本相差无几。银行
会根据不同市场上成本的相对微小的变化来变换自己的筹资来源。由于能够进出并利用国内
外市场，银行的资金来源大大拓宽，这很可能降低了他们总体的筹资成本。而全球对于澳元
标价的资产的需求，则让澳大利亚的机构或者能够在境外以澳元的形式筹集资金，或者将以
外币计价的发行对冲回澳元。最后，我们并没有发现任何证据表明境外发行债券的规模导致
了“澳洲溢价”，即澳洲银行所支付的收益回报必须高于美国类似机构所支付的收益回报。
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